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Abrir capital da Infraero nédo significa fim dos problemas

A medida é benéfica, mas sua eficacia dependera de como sera conduzido o processo e como
ficard o ambiente regulatério do setor

O recente episddio de caos nos aeroportos brasileiros, provocado por atrasos e cancelamentos
de voos da Gol, refor¢ca a ideia de que a infraestrutura é um dos graves problemas da
economia brasileira. Apesar de ndo estar diretamente ligada com as condi¢des dos aeroportos,
ja que a empresa alega a volta das férias e o escalonamento dos funcionérios como motivos
para os problemas nos voos, a confusdo que se formou desde sexta-feira mostra que o sistema
aeroviario do Brasil ndo esta preparado para receber a demanda que vem crescendo ano a
ano.

Uma das solucdes passa pelo aumento da capacidade de investimento da Empresa Brasileira
de Infraestrutura Aeroportuéria, a Infraero. Para que isso ocorra, uma das possibilidades
avaliadas por diversos ministérios e pelo BNDES ¢ a cisdo da estatal. Em outras palavras, a
Infraero seria dividida em duas: a “antiga” herdaria o passivo, enquanto a “nova” receberia
investimentos e teria parte de seu capital ofertado ao mercado na forma de ac¢des, desde que
com a continuidade do controle nas méos da Unido.

Analistas ouvidos por VEJA.com apontam que esta ‘saida’ traz, em tese, beneficios. Contudo,
destacam que é muito cedo para avaliar se havera interesse dos investidores pelos papéis e,
num segundo momento, se a operagéo, caso bem-sucedida, implicard em uma real melhoria
da companhia. O fato é que tudo dependera de como sera conduzido o processo e como ficara
0 ambiente regulatério do setor.

A diretora da Kodja & Company, Claudia Kodja, explica que o primeiro ponto a ser analisado
pelos investidores serédo os preparativos da oferta. "Tera de ficar bem claro que parcela é essa
gue se pretende capitalizar e como serdo investidos 0s recursos captados, além de aspectos
relacionados a governancga corporativa. O investidor vai querer saber, por exemplo, qual sera a
extensdo da influéncia do governo na nova companhia”, afirma.

O pesquisador Alexandre Assaf Neto, do Instituto Assaf, vai além. Sera fundamental, na
avaliacéo dele, que o mercado detenha, ao final da transagéo, no minimo 20% das a¢des com
direito voto (as ordinarias, ou ONs) da Nova Infraero. "A experiéncia mostra que o risco de
ingeréncia politica tende a cair sensivelmente a partir deste porcentual”, defende.

Regras claras - Mesmo que a Infraero consiga convencer o mercado a comprar suas acoes,
uma nova, e nada facil, fase comecara apds sua abertura. O analista de aviagdo da Agora
Corretora, Alan Cardoso, explica que a companhia tera que convencer os investidores.
Precisara informar constantemente o mercado sobre os detalhes do andamento de seus planos
de investimentos e de elevacédo da eficiéncia administrativa; afastando do horizonte
desconfiancas quanto ao comprometimento de sua rentabilidade de longo prazo.

"Este é um segmento dificil, que tem elevadas barreiras a entrada e onde ganhos de escala
sdo essenciais. Nado é possivel, por exemplo, construir um aeroporto novo, que implicaria
gastos gigantescos, em area préxima a de outro em funcionamento sem que fique provado que
0 mercado pode comportar”, explica. Completa o pesquisador Assaf Neto: "Trata-se de um
setor que cresce em ciclos e que, portanto, possui um risco um pouco maior que a média do
mercado".



Diante dessas especificidades, os especialistas sao unanimes em afirmar que nao adiantaria
apenas resolver a questédo da capitalizacéo da Infraero. Seria necessario, adicionalmente,
alguma reforma regulatéria. A questao é que, embora seja positiva a perspectiva para o
aumento da demanda por viagens aéreas — com o aquecimento da economia e a proximidade
da Copa do Mundo e das Olimpiadas —, outros problemas tenderiam a afetar a rentabilidade
dos papéis da Infraero e afastar os investidores. Aspectos regulatérios precisam, portanto, ser
aperfeicoados, como uma melhoria de coordenacgéo entre os diversos 6rgdos que administram
0 setor.

Compromisso com governanca corporativa - Um Gltimo aspecto diz respeito ao compromisso
com medidas de governanca corporativa, isto €, com normas de transparéncia e respeito aos
direitos dos minoritarios. “Hoje em dia, a empresa tem de vir a mercado desejosa de abracar as
melhores praticas. Isso € especialmente importante em setores como esse em que o investidor
enxerga risco no longo prazo”, destaca o presidente da secao paulista da Associacéo dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec), Reginaldo
Alexandre. Esta postura, inclusive, tem se tornado praxe, na avaliacdo do especialista.

Sanados todos esses ‘poréns’, os economistas aplaudem a decisdo de cindir a Infraero e abrir
0 capital da parcela que ira gerir os aeroportos. O processo, afirmam, costuma levar para a
empresa publica caracteristicas do setor privado, como a busca por eficiéncia e agilidade, a
adocao de politicas de reducédo de custos, de planejamento e de preservacdo da rentabilidade
no decorrer dos anos. Ganha também a transparéncia, pois a companhia passa a divulgar
informacdes regulares ao mercado, tem de manter uma boa area de rela¢cdes com os
investidores, etc. Por fim, a empresa passa a ser mais fiscalizada, ficando sob a vigilancia da
Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM), da Bolsa de Valores de S&o Paulo, além dos proprios
analistas.

"A abertura de capital da Infraero, se bem feita, podera criar um novo paradigma para atuacao
do estado. Nada impediria que o modelo fosse reproduzido em outros setores"”, declara Claudia
Kodja.
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